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Terwijl Europa op economisch vlak sinds de Tweede Wereldoorlog steeds
verder integreerde, bleef de coo¨rdinatie van monetair beleid en wisselkoer-
sen lange tijd een uitdaging. Dat economische integratie profiteert van sta-
biele wisselkoersen is op zichzelf onomstreden. Wisselkoersstabiliteit maakt
het eenvoudiger prijzen tussen landen te vergelijken, wat de concurrentie
bevordert. Het vermindert ook de volatiliteit van het binnenlandse prijsni-
veau en de onzekerheid rondom buitenlandse handel en investeringen. Op-
eenvolgende wisselkoersmechanismes bleken echter kwetsbaar voor specu-
latieve aanvallen en werden uiteindelijk opgegeven.
Tegen deze achtergrond, alsmede die van de Duitse eenwording, teken-
den Europese regeringsleiders in 1992 het Verdrag van Maastricht. Hierin
werd de basis gelegd voor de introductie van de euro. Naast een commit-
ment tot monetaire integratie, bevatte het Verdrag ook enkele inmiddels
welbekende begrotingsregels. Staatsschulden mochten niet boven de 60%
bbp uitkomen, en begrotingstekorten niet boven de 3% bbp. Deze regels
vormen de basis voor het Stabiliteits- en Groeipact (SGP). Dit bevat gedetail-
leerde procedures en richtlijnen voor het voorkomen en, indien nodig, cor-
rigeren van zogenaamde ‘buitensporige tekorten’. Deze beperkte, op regels
gebaseerde vorm van coo¨rdinatie van begrotingsbeleid werd als een nood-
zakelijke en, op zijn minst voorlopig, voldoende voorwaarde beschouwd
voor succesvolle monetaire integratie. Er werden nadrukkelijk geen stappen
gezet richting een politieke unie of het delen van budgettaire risico’s tussen
landen. Het Verdrag bevatte zelfs een expliciete ‘no bail-out’ clausule, die
duidelijk moest maken dat de lidstaten altijd zelf verantwoordelijk zouden
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blijven voor hun eigen schulden.
In eerste instantie leek de euro een groot succes. Tussen 1999 en 2007
groeide de economie van het eurogebied als geheel flink. Hierbij leek het
er bovendien op dat armere en rijkere landen naar elkaar toe groeiden.
De mondiale economische crisis van 2008/09 raakte het eurogebied echter
hard. Er bleken zich in diverse lidstaten van het eurogebied, evenals tussen
lidstaten onderling, belangrijke onevenwichtigheden te hebben opge-
bouwd. De invoering van de euro had geleid tot een forse daling van ree¨le
rentes in Zuid-Europa en een toename van externe schulden. Lenen uit het
buitenland hoeft geen probleem te zijn, als het geld vooral wordt gebruikt
voor productieve investeringen in de exportsector. In Zuid-Europa had de
instroom van buitenlands kapitaal echter vooral groei van de binnenlandse
consumptie gefinancierd. De exportcapaciteit van de betreffende landen
was nauwelijks toegenomen, wat tot een groeiende discrepantie tussen
schuld en draagkracht had geleid.
De omvang van de opgebouwde onevenwichtigheden werd goed zicht-
baar toen als gevolg van de wereldwijde financie¨le crisis internationale ka-
pitaalstromen opdroogden.4 De binnenlandse vraag in de tekortlanden, en
daarmee ook de belastinginkomsten, stortte in. Zowel overheden als banken
kwamen als gevolg van de crisis in financie¨le problemen. Hun onderlinge
verwevenheid leidde in meerdere gevallen tot een vicieuze cirkel, waarin
twijfels over de schuldhoudbaarheid van de overheid en over de stabiliteit
van het bankwezen elkaar wederzijds versterken (de zogenoemde ‘doom
loop’, zie bv. Acharya et al. (2012)). EMU-lidstaten bleken daarbij ook kwets-
baar voor ‘zelfversterkende liquiditeitscrises’: situaties waarbij een nega-
tieve bijstelling van marktverwachtingen over de terugbetalingscapaciteit
van de overheid via hogere rentes diezelfde terugbetalingscapaciteit verder
ondermijnt (De Grauwe, 2012). Flinke bezuinigingspakketten bleken in veel
gevallen onvoldoende om het vertrouwen van de markt terug te winnen,
4 Lane (2013) laat zien dat grensoverschrijdende kapitaalstromen in het eurogebied in het
laatste kwartaal van 2008 begonnen op te drogen en toont dat dit verband hield met groot-
schalige uitgavenvermindering en sterk dalende investeringen in de tekortlanden.
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terwijl ze de recessie wel verdiepten.5
Mede dankzij een lappendeken aan maatregelen ligt de acute crisis
alweer enkele jaren achter ons (zie De Haan et al., 2016, voor een discussie).
Desondanks bestaat er over de economische mechanismen achter het
ontstaan van de onevenwichtigheden binnen het eurogebied nog altijd geen
overeenstemming. Doordat zoveel verschillende factoren een rol spelen,
kiezen verschillende auteurs hun eigen voorkeursuitleg. Zoals ook bena-
drukt door Martin and Philippon (2017) blijft hierdoor controverse bestaan
over wat de beste manier is om resterende onevenwichtigheden terug te
dringen en het ontstaan van nieuwe onevenwichtigheden te voorkomen.
Het is tegen deze achtergrond dat dit proefschrift probeert meer licht te
werpen op de fundamentele oorzaken van de eurocrisis en de effecten van
de wellicht belangrijkste monetaire maatregel die is genomen om de crisis
te beteugelen, het OMT-programma.
Hoofdstuk 2 draait de klok terug naar 1996, toen rentes in veel Zuid-
Europese landen in anticipatie op de invoering van de euro scherp begon-
nen te dalen. We onderzoeken waarom de resulterende kapitaalinstroom
vooral leidde tot groei van de sectoren die niet-verhandelbare goederen pro-
duceren, sectoren die vaak een relatief beperkte productiviteitsgroei kennen.
We construeren hiertoe een model van een monetaire unie bestaande uit
twee regio’s (‘Noord’ en ‘Zuid’). In beide regio’s wordt een verhandelbaar
en een niet-verhandelbaar goed geproduceerd. In het model simuleren we
de gevolgen van de scherpe, permanente daling van de ree¨le rente die Zuid-
Europa ondervond in de aanloop naar de invoering van de euro. De dalende
rente leidt tot een stijging van de vraag naar zowel verhandelbare als niet-
verhandelbare goederen, een toename van de investeringen, en stijgende
lonen. Terwijl de prijs van niet-verhandelbare goederen stijgt, hebben pro-
ducenten van verhandelbare goederen vanwege concurrentie met het noor-
5 Blanchard and Leigh (2013) documenteren de sterke relatie tussen bezuinigingen en lager
dan verwachtte groei in Europa gedurende 2011-13, wat suggereert dat begrotingsmulti-
pliers groter waren dan verwacht. Eyraud and Weber (2013) tonen dat, als multipliers groot
zijn en het initie¨le schuldniveau hoog, bezuinigingen de schuldratio op korte termijn verho-
gen. Mody (2016) constateert dat dit inderdaad in veel landen in het eurogebied is gebeurd.
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den minder ruimte om hun prijzen te verhogen. Daarom zijn kapitaal en ar-
beid in ree¨le termen goedkoper in de niet-verhandelbare sector, wat leidt tot
groei van deze sector. In het noorden is een omgekeerd proces zichtbaar. Stij-
gende externe vraag naar verhandelbare goederen, plus een stijging van de
unie-brede rente als gevolg van de boom in het zuiden, dragen bij aan loon-
matiging en een herallocatie van productieve middelen richting de produ-
centen van verhandelbare goederen. Als zodanig lopen concurrentieposities
en netto externe activaposities binnen de monetaire unie uiteen. De analyse
maakt duidelijk dat, als de rente waartegen het zuiden kan lenen niet rea-
geert op de toenemende buitenlandse schuld, schuldniveaus in beide regio’s
zullen blijven divergeren. We bevestigen de belangrijkste modelvoorspellin-
gen in een empirische analyse. Met behulp van een BVAR-model voor negen
EMU-lidstaten laten we zien dat lidstaten die negatieve renteschokken heb-
ben ervaren ten opzichte van het eurogebied-gemiddelde te maken kregen
met een stijgend prijsniveau, een verslechterend saldo lopende rekening, en
snellere groei van de niet-verhandelbare sector (allen ten opzichte van het
eurogebied-gemiddelde). Groei van de sector die verhandelbare goederen
produceert is niet of nauwelijks beı¨nvloed door diezelfde renteschokken.
Hoofdstuk 3 onderzoekt een mogelijk bijeffect van het SGP. Het SGP
geeft, vanwege zijn deels vooruitkijkende karakter, regeringen in de euro-
zone een prikkel om het door hen verwachtte begrotingstekort rooskleuri-
ger voor te stellen dan het is. Deze prikkel is het grootst voor overheden die
verwachten dat hun tekort meer dan 3% van het bbp zal bedragen. Die ris-
keren namelijk om onderworpen te worden aan de versterkte controle van
de buitensporigtekortprocedure (BTP) – een stapsgewijze procedure waarbij
overheden hun begrotingstekort moeten verminderen, en die bij gebrekkige
naleving kan resulteren in een boete. De Europese Commissie (EC) baseert
zich bij het opstellen van de prognoses die worden gebruikt om de nale-
ving van het SGP te beoordelen in belangrijke mate op door de lidstaten
verstrekte informatie (Von Hagen, 2010). Vanwege deze informatieafhanke-
lijkheid is het mogelijk dat de begrotingsramingen van de EC opwaarts ver-
tekend zijn wanneer lidstaten verwachten dat de begrotingsregels zullen
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knellen. Om dit te testen, passen we een nieuwe identificatiestrategie toe.
De uitdaging hierbij ligt in het boven water krijgen van het daadwerkelijk
door de overheid verwachtte tekort. Dit is immers geen publiekelijk bekend
cijfer: we observeren alleen de officie¨le ramingen, die mogelijk al een bias
bevatten. We maken daarom gebruik van het gerealiseerde begrotingssaldo.
We gaan uit van het idee dat de overheid, op basis van alle beschikbare pu-
blieke en private informatie, zelf altijd een neutrale voorspelling moet kun-
nen opstellen. Om deze prognose te reconstrueren, zuiveren we het gereali-
seerde begrotingssaldo van onverwachte economische schokken die zich na
de prognosedatum voordeden door middel van instrumentele variabelen.
We laten zien dat, ceteris paribus, de begrotingsramingen voor de leden van
het eurogebied aanzienlijk optimistischer zijn wanneer het tekort de 3%-
grens dreigt te overschrijden. Voor landen buiten het eurogebied, die ook
als zij het SGP niet naleven geen boete kunnen krijgen, kan een dergelijk ef-
fect niet worden vastgesteld. De resultaten suggereren dat de aanwezigheid
van onafhankelijke nationale begrotingsraden helpt de bias in de ramingen
te verminderen.
Hoofdstuk 4 concentreert zich op de algehele effectiviteit van de BTP, en
onderzoekt hoe deze van invloed is op zowel aangekondigde als daadwer-
kelijke begrotingsinspanningen. Hiertoe construeren we een real-time data-
base met alle landspecifieke begrotingsaanbevelingen, en eventuele herzie-
ningen hiervan, sinds de invoering van de euro. Vervolgens schatten we
real-time en ex-post budgettaire reactiefuncties voor een panel van eurolan-
den gedurende 1999-2017. We relateren veranderingen in het structurele be-
grotingssaldo aan de in de literatuur bekende determinanten van discreti-
onair begrotingsbeleid, en nemen de BTP-aanbevelingen als additionele re-
gressor op om een indruk te krijgen van hun impact. Deze aanpak kent en-
kele uitdagingen: landen met BTP-aanbevelingen hebben bijna per definitie
een begrotingstekort van meer dan 3% van het bbp, en hoge tekorten kun-
nen gecorreleerd zijn met andere factoren die aanzetten tot bezuinigen. We
controleren hier op drie verschillende manieren voor. Ten eerste staan we
toe dat het effect van aanbevelingen verschilt voor landen binnen en buiten
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financie¨le steunprogramma’s. Landen die financie¨le steun ontvangen wor-
den onderworpen aan strengere monitoring en hebben over het algemeen
zware economische tijden doorgemaakt. Ten tweede controleren we voor
rentespreads, die mogelijk correleren met zowel BTP’s als bezuinigingsin-
spanningen. Ten derde, om te ondervangen dat tekorten boven 3% bbp ook
om andere redenen kunnen leiden tot een aanpassing van het begrotings-
beleid, laten we de vorm van de budgettaire reactiefunctie varie¨ren met de
hoogte van het tekort. Onze schattingen laten zien dat BTP-aanbevelingen
een aanzienlijke invloed hebben op zowel het geraamde als het feitelijke
begrotingsbeleid. Gemiddeld leidt een 1% bbp grotere BTP-aanbeveling tot
bijna 1% bbp aan bezuinigingsplannen en ongeveer 0,8% bbp aan daadwer-
kelijke bezuinigingen. Voor landen in financie¨le steunprogramma’s zien we
dat, hoewel ze aanzienlijke consolidatiemaatregelen hebben doorgevoerd,
de vereiste en geleverde consolidatie-inspanningen minder nauw samen-
hangen. Al met al wijzen onze resultaten erop dat BTP-aanbevelingen een
flinke invloed hebben gehad op het gevoerde begrotingsbeleid in de euro-
zone, vooral gedurende de jaren 2010-2014, toen vrijwel het hele eurogebied
gelijktijdig te maken had met BTP-aanbevelingen.
Hoofdstuk 5 richt zich op de acute eurocrisis, die werd gekenmerkt door
sterk oplopende rentes op staatspapier in veel landen in het eurogebied.
De escalerende crisis was voor ECB-President Draghi aanleiding te belo-
ven ‘whatever it takes’ te zullen doen om de eurozone te redden. Enkele
maanden later werd hier opvolging aan gegeven met de formele aankon-
diging van het OMT-programma. Als het OMT heeft gewerkt zoals vaak
verondersteld - via het uitsluiten van zogenoemde ‘zelfversterkende liqui-
diteitscrises’ (situaties waarbij bezorgdheid over de terugbetalingscapaciteit
van de overheid diezelfde terugbetalingscapaciteit via hogere rentes onder-
mijnt) - dan suggereert de economische theorie dat ook besmettingseffecten
tussen lidstaten fors zouden moeten zijn afgenomen. In dit hoofdstuk be-
studeren we daarom de spillovers tussen rentespreads op staatspapier in het
eurogebied voor en na de aankondiging van het OMT. Hierbij richten we
ons op spillovers uit Italie¨ en Spanje. Het identificeren hiervan is uitdagend,
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omdat hiervoor landspecifieke (Spaanse/Italiaanse) schokken van gemeen-
schappelijke schokken moeten worden onderscheiden. We documenteren
daarom eerst de reactie van Italiaanse en Spaanse staatrentes op binnen-
landse gebeurtenissen, in een kort tijdvak rondom hun eerste publicatie. We
gebruiken deze schokken als instrumenten voor de dag-tot-dag verandering
van de Spaanse en Italiaanse rentes in local projections regressies. Met deze
methode combineren we de transparante identificatie uit event studies met
de belangrijkste voordelen van structurele vector autoregressieve modellen,
zoals het in beeld brengen van de ontwikkeling van spilloverseffecten over
de tijd. Voorafgaand aan de aankondiging van de OMT vinden we signifi-
cante spillovers tussen Spanje en Italie¨ en van (in het bijzonder) Spanje naar
de rest van de eurozone. Piekeffecten worden over het algemeen na 2-3 da-
gen bereikt. We vinden ook spillovereffecten naar wereldwijde financie¨le
markten. Na het OMT blijven beperkte spillovereffecten bestaan tussen de
meest kwetsbare landen, maar in een aanzienlijk gematigder vorm. Spil-
lovereffecten naar de rest van het eurogebied verdwijnen of worden mar-
ginaal negatief. Ook reageren wereldwijde financie¨le markten nauwelijks
meer op schokken in Italiaanse of Spaanse spreads. Onze resultaten zijn con-
sistent met de theorie dat het OMT, door het uitsluiten van zelfversterkende
liquiditeitscrises, pure besmetting heeft gestopt.
